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Abstract：Using data of Chinese A-share companies listed in both Shanghai and Shenzhen stock markets during 2002-2010,
this paper finds that there is a significant and negative relationship between constructions in process and the value-relevance of earn－
ings; the negative relationship becomes weaker; and the check-and-balance ownership structure significantly weakens the negative re－
lationship, while the ownership concentration of the largest shareholder significantly strengthens the negative relationship.
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基于 2002~2011 年中国沪深两市 A 股上市公

































































































































的收集，发现有 3 591 个年度观察样本在主要变量
上存在数据缺失，剔除这些样本后的数据完整样本
有 11 311 个。为了增强样本间的可比性和避免异常
数据的影响，我们还剔除了：（1）资不抵债的公司年
度样本 249 个；（2）样本期间曾被或正被 ST、*ST、S、
S*ST 的公司年度样本 1 002 个；（3） 同时发行 B 股
或 H 股的公司年度样本 1 013 个；（4）金融业公司的
年度样本 85 个。最终，我们得到 8 962 个有效年度
观察样本，其年度分布情况如表 1 所示。
表 1 样本的年度分布情况
年份 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 合计
样本量 647 712 767 761 841 894 945 904 1091 1400 8962
















Returni,t =β0 +β11 (EPSi,t/Pi,t -1) +β12 (EPSi,t/Pi,t -1)



























两职兼任情况 Duality 哑变量：若董事长和总经理两职由一人担任，则取值为 1，否则为 0
股权制衡水平 Balance 第二到第十大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值
四大会计师事务所 Big4 哑变量：若聘请国际四大会计师事务所审计，则取值为 1，否则为 0
新会计准则 New 哑变量：新会计准则实施的年份取值为 1，否则为 0
公司规模 Size 年末公司总资产的自然对数值
负债水平 Leverage 年末公司总负债与总资产的比值
托宾 Q值 Tobinq （总股本 * 年收盘价 + 负债总额）/ 总资产
Beta 系数 Beta 截至当年年末最近 24 个月的 Beta 系数
行业变量 Industry 根据中国证监会的一级行业分类标准，构建 12 个行业哑变量


















































变量 Return EPS/P Construction Fixed_asset Top1 Indboard Mshare Duality Balance
Return 1
EPS/P 0.065a 1
Construction 0.007 0.043a 1
Fixed_asset 0.045a 0.048a 0.170a 1
Top1 - 0.053a 0.068a 0.065a 0.108a 1
Indboard 0.083a 0.021b - 0.010 - 0.053a - 0.074a 1
Mshare - 0.014 0.008 - 0.018c - 0.070a - 0.137a 0.103a 1
Duality - 0.003 - 0.013 - 0.023b - 0.055a - 0.065a 0.049a 0.145a 1
Balance 0.029a - 0.026b - 0.025b - 0.052a - 0.686a 0.018c 0.269a 0.044a 1
Big4 - 0.017c 0.025b 0.042a 0.025b 0.113a 0.018c - 0.026b - 0.010 - 0.041a
变量 样本量 均值 标准差 最小值 1/4 分位 中位数 3/4 分位 最大值
Return 8962 0.308 1.021 - 0.884 - 0.318 - 0.091 0.678 12.123
EPS/P 8962 0.012 0.067 - 0.734 0.002 0.008 0.019 5.478
Construction 8962 0.059 0.097 0.000 0.006 0.025 0.069 1.498
Fixed_asset 8962 0.336 0.225 0.000 0.182 0.300 0.467 5.264
Top1 8962 0.389 0.162 0.022 0.261 0.373 0.511 0.852
Indboard 8962 0.346 0.063 0.000 0.333 0.333 0.364 0.714
Mshare 8962 0.025 0.098 0.000 0.000 0.000 0.000 1.748
Duality 8962 0.129 0.335 0 0 0 0 1
Balance 8962 0.637 0.670 - 0.203 0.145 0.412 0.932 7.971
Big4 8962 0.041 0.197 0 0 0 0 1
Size 8962 21.571 1.062 17.497 20.832 21.462 22.183 26.949
Leverage 8962 0.490 0.183 0.007 0.363 0.501 0.627 0.996
Tobinq 8962 6.741 13.695 0.749 1.870 3.194 6.530 389.640



































表 5 为在建工程影响盈余价值相关性的 OLS
多元回归分析结果。由表 5 可知，所有回归模型的 F
检验在 1%的水平下统计显著，拒绝了回归模型中所
有变量系数都为 0 的零假设。回归模型的 VIF 均值
处于 3.94 与 4.29 之间，远小于临界值 10，说明回归
模型的多重共线性问题较弱。另外，所有回归模型






















































































































Industry 控制 控制 控制 控制










F 值 696.95*** 674.41*** 640.94*** 624.01***
VIF 值 4.12 4.00 3.94 4.29
调整 R2 0.651 0.653 0.658 0.659

















































































F 值 599.60*** 596.79*** 596.75*** 596.96*** 600.26*** 597.06***
VIF 值 4.31 3.94 3.98 3.94 4.13 3.77
调整 R2 0.660 0.658 0.658 0.659 0.660 0.659

























































































Industry 控制 控制 控制 控制










F 值 747.85*** 717.60*** 674.89*** 649.69***
调整 R2 0.601 0.603 0.611 0.612
自变量
因变量：Return


























































Industry 控制 控制 控制 控制










F 值 696.95*** 674.41*** 629.37*** 609.14***
VIF 值 4.12 4.00 3.92 4.21
调整 R2 0.651 0.653 0.654 0.655






















fects model）进行了多元回归分析，结果如表 8 和表
9 所示。





































































































F 值 624.21*** 621.05*** 621.19*** 620.94*** 625.40*** 621.07***
调整 R2 0.612 0.611 0.611 0.611 0.613 0.611
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② 根据 CSMAR 数据库提供的数据，2002~2011 年期间，各年年初的 A 股上市公司家数分别为 1 140（2002 年）、1 211（2003
年）、1 278（2004 年）、1 378（2005 年）、1 393（2006 年）、1 459（2007 年）、1 585（2008 年）、1 662（2009 年）、1 761（2010 年）、2 035
（2011 年），合计为 14 902 家。
通过资产减值准备进行盈余管理的问题受到了社会
各界的广泛关注，一些问题在新会计准则实施后得
到了基本缓解，但与在建工程相关的盈余操纵问题
却未引起足够的重视，有关决策部门急需出台和完
善相关的会计准则和法规，以更好地规范上市公司
在建工程科目的会计核算与信息披露行为，并责成
会计师事务所加强对上市公司在建工程科目的审计
与监督。更为重要的是，本文的研究结果启示我们，
虽然针对各种具体形式的盈余管理行为，可以通过
出台或完善相关的会计法规和监督制度来加以解
决，但这种“头痛医头，脚痛医脚”的解决思路不能从
根本上杜绝上市公司的盈余管理行为，因为上市公
司具有多种潜在的盈余管理途径供其相机选择。因
此，要从根本上解决上市公司的盈余管理问题，需要
具有系统的全局观，把完善公司治理结构与会计准
则体系建设有机地结合起来。只有在健全且运转良
好的公司治理结构下，上市公司才可能具有正确而
有效的激励，按会计准则体系规定的正确方法进行
会计核算和信息披露，并对外提供高质量的会计盈
余信息。
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